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[摘　要] 中国证券市场的发展是迅速的 , 但规模水平有限 , 扩容是我国目前证券市场改革的主要任务 , 扩容
需要股票与资金扩容的同步进行 , 但由于我国证券市场的不完善 , 资金扩容远远落后于股票扩容的速度。固此 , 解
决我国证券市场资金不足的问题 , 需要投资者 、 证券管理部门 、 上市公司等多方面的努力。
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　　我国股票市场的发展速度是惊人的。1990年
我国证券市场刚刚建立的时候 , 上市公司不过 10
家 , 截止到 2002年 9月止 , 我国的上市公司已达
到了 1212家;而成立于 1792年的世界最大的股票
交易所———纽约证券交易所 , 到目前为止 , 其上市
公司的数量也不过 3000家左右 , 可以预测 , 不出
十年 , 我国的证券交易所规模将与世界最大的证券
交易所持平。但从资金面上来说 , 中国证券市场的
发展却不值一提 , 到 2000年 5月 , 美国仅微软一
家公司的股票市值就突破 5000亿元 , 相当于深沪




算 , 我国证券市场不仅不如新加坡 、 日本 、 英国 、
美国等经济发达国家 , 甚至也比不上马来西亚、 菲
律宾 、 印尼、 泰国等发展中国家。扩大证券市场规




衡点。供 , 即股票的发行;需 , 指资金上的支持。
只有股票的扩容和资金的扩容协调增长 , 股市才能
发展。从股票的扩容方面来讲 , 到目前为止可以归
纳为六个途径:发新股、 配股 、 增资发行、 内部职










者中有 97%是散户 , 散户所拥有的投资于股市的
资金量占股市资金总量的 2/3以上。所以 , 无论企
业多么热情地扩大股本规模 , 国家多么积极的出台
利好政策 , 可最终的效果如何都要看散户的脸色 ,
散户们不肯把余钱拿出来 , 扩容便无所适从。虽然




国居民储蓄存款 2002年 4月末的余额为 7.97万亿
元 , 接近 8万亿元 , 增长速度是 16.2%, 比 2001
年末高出 1.5个百分点。今年前 4个月累计居民储
蓄增加6 051亿元 , 比上年同期增加了 1 737亿元。
其中定期储蓄存款增加 3 735亿元 , 比去年同期增
加 1 042亿元;活期储蓄增加 2 316 亿元 , 比上年
同期增加 695亿元。当年新增居民储蓄中 , 定期存
款占 61.7%, 占比与上年同期基本持平 , 居民储
蓄继续维持较强的稳定性。
老百姓对股票市场参与热情不高的最大原因就
是觉得股市无利可图、 风险过大。当然 , 股市的风
险是众所周知的 , 但由于我国股市的运作的不规范
所引起的风险往往令人心惊胆寒。就象前面所提到




性 , 在这种情况下 , 获利的是庄家 , 损失的当然是
散户。我国早在证券市场建立之初就从国外引进了
很多股票分析的技术指标 , 例如 MACD、 RSI、
KDJ、 SAR等 , 虽然对大盘的走势有一定的指导意
义 , 但用到个股上 , 由于中国股市个股的盘子规模
较小 , 容易被庄家控制 , 庄家利用这些技术指标形
态 , 引诱散户进入他们设下的圈套 , 这些指标也就
成了欺骗散户的工具 , 而其本身也失去了分析股票
市场走势的意义。所以 , 在这种情况下 , 有人大呼
与庄共舞 , 以获取可观的收益。但庄家与散户在立
场上是对立的 , 庄家的建仓过程是不断地从散户的
手中吸取筹码的过程 , 所以 , 他们利用各种手段 ,
尽量地使散户抛出手中的筹码 , 来完成收集筹码的
过程。当庄家把股票的价格拉升到预期的价位以
后 , 又采用狡猾的方法 , 骗取散户跟进 , 以达到出
货的目的。与庄共舞只有极少数的股民才能做到。
绝大部分的老百姓害怕风险 , 也没有承受风险的能




及潜在的问题困扰着中国股市 , 所以说 , 从这一角
度来说 , 中国股票市场不是缺少资金 , 而是投资者
的信心。
投资者的信心的建立需要好的政策予以配合 ,
人们看到股票市场规范了、 有钱赚了 , 才会把资金
转移到股票市场上。为了促进我国证券市场的发
展 , 解决扩容的问题 , 国家出台了很多相关政策 ,
这些政策对稳定证券市场的资金来源 , 树立投资者
信心有一定的作用。1999年 9月8日 , 中国证监会
下达了 《关于法人配售股票有关问题的通知》 , 规
定国有企业、 国有资产控股企业 、 上市公司所开立
的股票账户可用于配售股票 , 也可用于投资二级市
场的股票。1999年 10月 26日 , 国务院批准保险公
司可以购买证券投资基金间接进入证券市场。 2000
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券投资管理暂行办法》 即 QFII (Qualified Foreign
Institutional Investors), 允许合格的境外机构投资者
在一定规定和限制下 , 汇入一定额度的外汇资金 ,




也有一定的好处 , 但是 , 投资者对于利好政策的反
应却有一定的摇摆性。在 1999年的 《关于法人股




复 , 11月 8 日 , 大量的抛单的出现 , 使沪市一天
就下跌了 30多点 , 而后面的几天里 , 股价更是一




上 , 一切都要时间去检验 , 股民要看到的是政策的
效果 , 投资者需要的是规范的市场 、 良好的投资环
境。
由于股市扩容对资金面的需求绝大部分来自于
发行新股 、 配股 、 增发新股三个方面 , 所以 , 关于
股市中的不规范操作以及今后的努力方向等方面的
讨论也仅围绕这三个方面展开。
首先 , 从新股发行来看 , 我国上市公司的数量
增长速度是很快的 , 下表是从 1990年到 2002年 9
月我国上市公司数量的增长情况。
年份 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996
公司数量 (家) 10 14 53 183 291 323 530
年份 1997 1998 1999 2000 2001 2002
公司数量 (家) 745 851 949 1088 1160 1212
　　由于上市公司能够在股票市场上筹资 , 能够获
得巨额的资金 , 一些企业便通过不正当手段 , 想方
设法地挤进证券市场 , 骗取上市资格。具体表现
为:编造虚假利润 , 少报亏损 , 欺骗投资者 , 隐瞒
重大事项 , 违反招股说明书中的有关条款 , 改变募
集资金的投向 , 挪用募集资金购买股票 , 编造虚假
文件等等 , 如 PT 红光、 大庆联谊 、 东方锅炉 、 蓝
田股份、 闽福发等 , 这些公司问题的揭露无疑是对
投资者的信心的打击。中国股市还有一个明显的特
点 , 就是新股发行的市盈率相当的高 , 一般都在













扩大生产 , 进行技术改造 , 使上市公司能够继续发













增发新股是在 1999年的 “金融创新” 中提出
来的 , 其中仍然涉及到股价过高 , 上市公司欺骗消
费者等行为 , 股民对此仅在其刚刚推向市场的时候
关注了一段时间 , 之后也就向对待发行新股、 配股
一样 , 冷眼旁观了。所以 , 应引起重视。
针对以上问题 , 提出如下建议:
一是从投资者角度来说 , 要相信 , 有着十多年
管理证券市场经验的相关国家部门有能力把中国的
证券市场做好。中国有着特殊的国情 , 特别是在国
有企业这一方面 , 中国有着自己的特点 , 也有很多
有待探索的东西 , 中国的证券市场不能把国外的证
券市场运行方式照搬照抄。无论如何 , 在十几年的
时间里 , 我国的证券市场已经了巨大的进步 , 这是
有目共瞩的。管理层正在努力解决股市扩容与资金
扩容之间的关系 , 也在不时地运用经济杠杆调节中











三是从企业来说 , 企业应加强规范化经营 , 要
为企业的长远发展着想 , 不能只为眼前利益盲目地
圈钱 , 损害企业的形象 , 打击投资者信心 , 应把募
集到的资金用到真正有投资价值的项目上去 , 多为
投资者的利益着想。同时 , 上市公司还应积极配合
相关部门的审查 , 增强各项财务指标的准确性 , 按
照国家规定的标准进行配股和增发新股。
总之 , 中国的证券市场还不成熟 , 它的完善需
要多方的努力才能完成 , 特别是投资者的积极参
与 , 但投资者的大规模参与要求有一个好的投资环
境。所以 , 解决资金扩容上的压力 , 最根本的还是
要证券市场本身运行机制的完善、 监管力度的到
位 , 这才是吸引投资者的关键。
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